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ABSTRACT 
 
Investment activity in the stock market is one of the economic activities of interest to the community. 
In the capital market assumed that the investor or the investor is rational, so that became the major 
basic valuation of the fundamental aspects of assessment. Fundamental approach is done by 
identifying the underlying factors that may affect the company's share price, both internal and 
external. This study aimed to determine the extent of the effect of inflation, the SBI (Indonesia Bank 
Certificate) rate, exchange rate against the U.S. dollar, and the growth of GDP (Gross Domestic 
Product) of the Index property for the period 2000-2012 and JCI for the period 1994-1999, either 
simultaneously or partially, in addition, this study also aimed to determine which variables most 
influence on stock price index. Data collection methods is received from Indonesian Financial 
Statistics and data price index stocks listed on the Indonesia Stock Exchange, while data analysis 
method used by multiple linear regression analysis. The survey results revealed that factors SBI rates 
and the exchange rate against the U.S. dollar significantly influence the stock price index, and 
inflation and GDP growth had no significant effect. 
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ABSTRAK 
 
Kegiatan investasi di pasar modal merupakan salah satu kegiatan ekonomi yang diminati oleh 
masyarakat. Di pasar modal diasumsikan bahwa para pemodal atau investor adalah rasional, sehingga 
aspek fundamental menjadi dasar penilaian (basic valuation) yang utama. Pendekatan fundamental 
dilakukan dengan mengidentifikasikan faktor-faktor mendasar yang dapat mempengaruhi harga 
saham perusahaan baik internal maupun eksternal.  Penelitian ini dimaksudkan untuk mengetahui 
sejauh mana pengaruh inflasi, suku bunga SBI (Sertifikat Bank Indonesia), kurs rupiah terhadap US 
dolar, dan pertumbuhan PDB (Produk Domestik Bruto) terhadap Indeks Harga Saham properti untuk 
periode 2000-2012 dan IHSG untuk periode 1994-1999, baik secara serentak maupun secara parsial, 
selain itu penelitian ini juga dimaksudkan untuk mengetahui variabel mana yang paling berpengaruh 
terhadap Indeks harga saham.  Metode pengumpulan data diperoleh dari Statistik Ekonomi Keuangan 
Indonesia dan indeks harga saham yang tercatat di Bursa Efek Indonesia, sedangkan metode analisis 
data yang dipakai analisis regresi linear berganda. Dari hasil penelitian diketahui bahwa faktor suku 
bunga SBI dan kurs rupiah terhadap US Dolar berpengaruh secara signifikan terhadap indeks harga 
saham, dan inflasi serta pertumbuhan PDB tidak berpengaruh signifikan.   
 
Kata Kunci: Indeks Harga Saham, laju inflasi, kurs, SBI, pertumbuhan PDB 
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I. PENDAHULUAN 
 
Kegiatan investasi di pasar modal merupakan 
salah satu kegiatan ekonomi yang diminati oleh 
masyarakat. Berinvestasi di pasar modal ialah 
kegiatan dimana mengalokasikan sumber dana 
dengan harapan memperoleh manfaat di masa 
yang akan datang. Banyak sekali jenis sekuritas 
yang dijual di pasar modal, salah satunya adalah 
saham. Saham adalah salah satu komoditi 
investasi yang tergolong beresiko tinggi karena 
sifatnya yang peka terhadap perubahan-
perubahan yang terjadi baik oleh pengaruh yang 
bersumber dari luar atau pun dalam negeri. 
Perubahan tersebut dapat berdampak positif 
maupun negatif terhadap harga saham di pasar 
modal. Analisa terhadap perubahan tersebut 
dapat dilakukan melalui dua pendekatan yakni 
pendekatan fundamental dan teknikal.  
Di pasar modal diasumsikan bahwa para 
pemodal atau investor adalah rasional, sehingga 
aspek fundamental menjadi dasar penilaian (basic 
valuation) yang utama. Hal ini dikarenakan 
faktor fundamental merupakan faktor yang 
berada di luar pasar modal yang akan 
mempengaruhi harga saham di masa mendatang. 
Analisis terhadap harga saham dengan 
mendasarkan pada faktor-faktor fundamental 
berlandaskan prinsip bahwa sebab mendasar yang 
menimbulkan gerak harga saham adalah 
antisipasi tentang perubahan dalam 
pendapatan/laba (Mike, 1997). Perusahaan yang 
mampu menghasilkan laba yang tinggi dan stabil 
akan menghasilkan nilai saham yang dicerminkan 
melalui indeks harga saham sesuai dengan yang 
diinginkan oleh investor. Namun kemampuan 
perusahaan kerap diuji dari perubahan-perubahan 
kondisi makroekonomi. Hal ini yang membuat 
faktor-faktor makro menjadi salah satu acuan 
bagi investor untuk memilih keputusan investasi. 
Faktor-faktor makro digunakan untuk 
menganalisis cara terbaik yang mempengaruhi 
target-target ekonomi seperti pertumbuhan 
ekonomi, tenaga kerja, stabilitas harga, dan 
pencapaian keseimbangan neraca yang 
berkesinambungan. Dampak dari faktor makro 
yang berpengaruh luas dan menyeluruh 
menjadikannya sebagai acuan dalam 
menganalisis perubahan harga saham di pasar 
modal. Menurut Sudjono (2002) dalam 
penelitiannya menganalisis keseimbangan dan 
hubungan simultan antara variabel ekonomi 
makro yaitu bunga deposito, bunga SBI, jumlah 
uang yang beredar, nilai tukar rupiah dan inflasi  
terhadap indeks harga saham di BEI dimana 
terdapat hubungan yang signifikan dari variabel 
tersebut dengan indeks harga saham. 
Pal dan Mittal (2011) juga meneliti tentang 
hubungan variabel makroekonomi dengan return 
saham di India dan menemukan bahwa faktor-
faktor seperti suku bunga, tingkat inflasi, dan 
kurs memiliki dampak yang signifikan. Beda lagi 
dengan Wangbangpo dan Sharma (2002) 
menemukan bahwa nilai tukar memiliki 
hubungan positif dengan harga saham di negara 
Malaysia dan Filipina, sebaliknya di Singapura 
dan Thailand berhubungan negatif. Muhammad, 
Husain, Jalil dan Ali (2009) meneliti bahwa 
dampak dari faktor-faktor makroekonomi seperti 
nilai kurs mata uang asing, cadangan devisa, dan 
jumlah uang yang beredar memiliki dampak yang 
signifikan pada pasar modal di Pakistan.  
Inflasi adalah salah satu indikator 
makroekonomi yang menggambarkan turunnya 
nilai rupiah dengan ditandai dengan 
meningkatnya harga barang-barang kebutuhan di 
pasar. Inflasi seringkali menjadi perhatian bagi 
pemerintah untuk mengendalikan laju 
pertumbuhannya, dengan meningkatnya inflasi 
dapat menaikkan biaya pengeluaran yang 
dikeluarkan oleh perusahaan sehingga 
mengurangi pendapatan. Nelson (1976) dalam 
penelitian mengenai inflasi dan saham pada 
periode Januari 1953- Juni 1974 menyimpulkan 
bahwa inflasi memiliki hubungan negatif dengan 
tingkat pengembalian. Inflasi yang tinggi akan 
menyebabkan turunnya indeks harga saham, hal 
ini dapat dibuktikan seperti pada krisis di 
Indonesia pada tahun 1998 dimana tingkat inflasi 
naik mencapai 57,82% padahal sebelumnya 
indeks harga saham menyentuh nilai 724,27 pada 
tahun 1997 dan turun menjadi 485,94 poin. 
Produk Domestik Bruto (PDB) atau bisa 
disebut sebagai GDP (Gross Domestic Product) 
termasuk faktor yang mempengaruhi perubahan 
harga saham. Sangkyun Park (1997) yang 
meneliti kaitan antara variabel makro seperti 
harga konsumen, GDP, tingkat inflasi, suku 
bunga terhadap return saham menemukan bahwa 
hanya GDP yang berpengaruh positif terhadap 
return saham dan variabel lainnya tidak 
berpengaruh.  
Suku bunga bank merupakan biaya yang 
dibayar oleh peminjam untuk peminjaman uang 
oleh pemberi pinjaman dalam jangka waktu 
tertentu (Darmawi, 2005). Selain suku bunga 
bank, suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) 
dikeluarkan oleh Bank Indonesia dengan jangka 
waktu (1-3) bulan. Secara tidak langsung SBI 
mempengaruhi tingkat suku bunga di pasar 
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dengan cara mengumumkan SOR (Stop Our Rate) 
jadi apabila suku bunga SBI naik maka suku 
bunga umum juga akan mengalami kenaikan dan 
berlaku juga sebaliknya, sehingga dengan 
naiknya tingkat suku bunga maka harga saham 
akan mengalami penurunan karena naiknya suku 
bunga SBI. Albeta (2006) menyatakan kurs 
inflasi dan suku bunga deposito berpengaruh 
secara signifikan terhadap IHSG.  
Kurs atau nilai tukar atau exchange rate 
adalah nilai dari satu mata uang terhadap mata 
uang yang lain. Gay Jr (2008) menyelidiki pasar 
saham di Brazil, Rusia, India, dan China dimana 
faktor yang paling berpengaruh adalah nilai tukar 
atau exchange rate. Meningkatnya nilai mata 
uang asing dapat membuat investor lokal lebih 
tertarik ke pasar valuta asing daripada pasar 
modal. 
Pasar modal di Indonesia dikenal juga sebagai 
Bursa Efek Indonesia (BEI) memiliki beberapa 
indeks sektoral, semua indeks saham sektoral 
yang tercatat di BEI diklasifikasikan ke dalam 
sembilan sektor dan diberi nama JASICA 
(Jakarta Industrial Classification). Salah satu 
sektor yang tersebut adalah sektor properti dan 
real estate. 
Sektor properti adalah salah satu sektor yang 
penting di Indonesia. Sektor properti merupakan 
indikator penting untuk menganalisis kesehatan 
ekonomi suatu negara. Industri properti 
merupakan sektor pertama yang memberi sinyal 
jatuh atau sedang bangunnya perekonomian suatu 
negara (Santoso, 2005). Sektor properti memiliki 
volatilitas yang cukup tinggi, dimana BEI 
mencatat bahwa pada tahun 1997 indeks sektor 
properti berada pada nilai 143.66 (dalam ribu 
rupiah) dan di tahun 1999 nilai indeks turun 
drastis hingga hanya senilai 27.86 namun 
berangsur membaik di tahun-tahun berikutnya 
bahkan meningkat tajam pada tahun 2007 yang 
pada tahun sebelumnya hanya 64.12 hingga 
mencapai 122.92. Volatilitas dari sektor properti 
yang begitu tinggi turut dipengaruhi oleh kondisi 
ekonomi makro.  Permintaan pada properti yang 
begitu tinggi disebabkan pertumbuhan penduduk 
mendorong kebutuhan (demand) akan tempat 
tinggal yang semakin tinggi, hal ini ditandai 
dengan makin banyaknya masyarakat yang 
menginvestasikan modalnya di industri properti. 
Bahkan menurut laporan Bank Dunia, di tahun 
2013 telah terjadi kenaikan harga properti di 
Indonesia yang mencapai lebih dari 40 % 
dibandingkan tahun sebelumnya. Perkembangan 
tersebut memberikan dampak pada perubahan 
harga saham properti terutama pada perusahaan-
perusahaan properti yang sudah go public.  
Dari pembahasan di atas dapat disimpulkan 
variabel-variabel makroekonomi yang 
berpengaruh terhadap indeks harga saham yakni 
inflasi, suku bunga SBI, kurs rupiah terhadap US 
dolar, dan laju PDB.  
Tujuan penelitian yang ingin dicapai adalah: 
1. Untuk mengetahui faktor-faktor 
makroekonomi seperti inflasi, suku bunga 
SBI, kurs, dan pertumbuhan PDB yang 
berpengaruh signifikan pada indeks harga 
saham sektor properti secara bersama-sama. 
2. Untuk mengetahui faktor-faktor 
makroekonomi seperti inflasi, suku bunga 
SBI, kurs, dan pertumbuhan PDB yang 
berpengaruh signifikan pada indeks harga 
saham sektor properti secara parsial. 
 
II. RERANGKA TEORI 
 
A. Pasar Modal 
Pasar modal merupakan alternatif 
penghimpunan dana selain sistem perbankan. 
Menurut Husnan (1994), pasar modal adalah 
pasar dari berbagai instrumen keuangan 
(sekuritas) jangka panjang yang dapat diperjual 
belikan, baik dalam bentuk hutang (obligasi) 
maupun modal sendiri (saham) yang diterbitkan 
pemerintah dan perusahaan swasta. Pasar modal 
dapat juga diartikan sebagai salah satu sumber 
pembiayaan eksternal jangka panjang bagi dunia 
usaha khususnya perusahaan yang go public dan 
sebagai wahana investasi bagi masyarakat 
(Harianto dan Sudomo, 1998). 
Saham yang dimiliki oleh masyarakat akan 
mendapatkan keuntungan oleh perusahaan 
melalui pembagian dividen dan peningkatan 
harga saham. Kepemilikan masyarakat atas 
saham dari perusahaan akan memberikan 
pengaruh positif berupa pengawasan langsung 
oleh masyarakat. 
 
B. Indeks Harga Saham 
Dengan meningkatnya aktivitas perdagangan, 
kebutuhan untuk memberikan informasi yang 
lebih lengkap kepada masyarakat mengenai 
perkembangan bursa juga semakin meningkat. 
Salah satu informasi yang diperlukan tersebut 
adalah harga saham sebagai cerminan dari 
pergerakan harga saham. 
Indeks harga saham berguna sebagai indikator 
utama yang menggambarkan pergerakan dari 
harga saham. Di pasar modal indeks diharapkan 
memiliki lima fungsi (BEI, 2008) yaitu: 
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1. Sebagai indikator tren pasar, 
2. Sebagai indikator tingkat keuntungan,  
3. Sebagai tolak ukur (benchmark) kinerja suatu 
portofolio, 
4. Memfasilitasi pembentukan portofolio dengan 
strategi pasif, 
5. Memfasilitasi berkembangnya produk 
derivatif. 
Sekarang ini PT. Bursa Efek Indonesia 
memiliki 8 macam harga saham yang secara terus 
menerus disebarluaskan melalui media cetak 
maupun elektronik, ke delapan macam indeks 
tersebut adalah: 
a. Harga Saham Gabungan (IHSG) 
b. Indeks Sektoral 
c. Indeks LQ45 
d. Jakarta Islamic Index (JII) 
e. Indeks Kompas100 
f. Indeks Papan Utama 
g. Indeks Papan Pengembangan 
h. Indeks Individual. 
Seluruh indeks yang ada di BEI menggunakan 
metode perhitungan yang sama, yaitu metode 
rata‐rata tertimbang berdasarkan jumlah saham 
tercatat. Perbedaan utama yang terdapat pada 
masing‐masing indeks adalah jumlah emiten dan 
nilai dasaryang digunakan untuk penghitungan 
indeks. Misalnya untuk Indeks LQ45 
menggunakan 45 saham untuk perhitungan 
indeks sedangkan Jakarta Islamic Index (JII) 
menggunakan 30 saham untuk perhitungan 
indeks. Indeks‐indeks tersebut ditampilkan terus 
menerus melalui display wall di lantai bursa dan 
disebarkan ke masyarakat luas oleh data vendor 
melalui data feed. 
Saat ini Indeks Harga Saham (IHS) dijadikan 
barometer kesehatan ekonomi di suatu negara 
dan juga sebagai landasan analisis statistik atas 
pasar terakhir. Fenomena ekonomi tersebut 
meliputi mikro dan makro ekonomi. Fenomena 
makro diantaranya perubahan nilai tukar, suku 
bunga, tingkat inflasi. Perubahan harga saham 
setiap hari perdagangan akan membentuk IHS. 
Angka indeks dibuat sedemikian rupa hingga 
dapatdigunakan untuk mengukur kinerja saham 
yang dicatat di bursa efek, dimana return dan 
risiko pasar tersebut dihitung. Return portofolio 
diharapkan meningkat jika IHS cenderung 
meningkat, demikian sebaliknya return tersebut 
menurun jika IHS cenderung menurun. Bahkan 
IHS dapat dijadikan barometer yang 
menunjukkan kesehatan ekonomi suatu negara 
dan dapat sebagai dasar dalam menganalisis 
kondisi pasar (BEI,2008). Apabila terjadi 
peningkatan IHS maka kondisi pasar bagus. IHS 
digunakan oleh investor dalam melihat kondisi 
bursa yang akan digunakan untuk mengambil 
suatu keputusan saat melakukan transaksi saham. 
IHS berlaku untuk saham individu/kelompok 
sedangkan indeks harga saham gabungan (IHSG) 
menggunakan data semua saham yang tercatat di 
suatu bursa efek. Metodologi perhitungan indeks 
menggunakan rata-rata tertimbang nilai pasar 
(market valueweighted average index) dengan 
rumus dasar perhitungan: 
 
 
 
Nilai pasar adalah kumulatif jumlah saham 
hari ini dikali harga pasar hari ini (kapitalisasi 
pasar), sedangkan nilai dasar adalah kumulatif 
jumlah saham pada hari dasar di kali harga dasar 
pada hari dasar. Hari dasar di Bursa Efek Jakarta 
adalah tanggal 10 Agustus 1982 dengan nilai 100. 
Pada 1 Desember 2007, Bursa Efek Jakarta dan 
Bursa Efek Surabaya bergabung menjadi satu 
yakni Bursa Efek Indonesia disingkat BEI. 
Indeks Harga Saham yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah Indeks Harga Saham sektor 
properti yang nilainya diambil dari Bursa Efek 
Indonesia (BEI) untuk periode 2000 hingga 2012 
sedangkan pada tahun 1994-2000 akan 
menggunakan Indeks harga saham gabungan. 
Nilai yang dipakai adalah nilai harga penutupan 
(closing price) setiap bulan. 
 
C. Inflasi 
Inflasi adalah suatu keadaan dimana 
meningkatnya harga-harga pada umumnya, atau 
suatu keadaan dimana senantiasa turunnya nilai 
mata uang karena meningkatnya jumlah uang 
yang beredar tidak diimbangi dengan 
peningkatan persediaan barang (Sadono, 2000). 
Awal mula dari inflasi dapat dibedakan menjadi 
dua macam yakni inflasi yang timbul akibat 
kenaikan permintaan masyarakat (demand pull 
inflation) dan inflasi yang timbul akibat kenaikan 
ongkos produksi (cost push inflation). Menurut 
Keynes (1936) demand pull merupakan tekanan 
inflasi yang terjadi akibat adanya excess demand 
atau permintaan berlebih terhadap barang dan 
jasa. Karena adanya kenaikan permintaan 
masyarakat, mengakibatkan kenaikan harga dari 
barang dan jasa tersebut. Cost push terjadi akibat 
adanya kelangkaan produksi dan/atau juga 
termasuk adanya kelangkaan distribusi, walau 
permintaan secara umum tidak ada perubahan 
yang meningkat secara signifikan. 
Ketidaklancaran ini dapat disebabkan adanya 
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masalah teknis pada produksi akibat berbagai hal 
seperti bencana alam, cuaca, atau bahan baku 
yang langka. Meningkatnya biaya produksi turut 
mempengaruhi terhadap produksi suatu barang 
dan jasa. Biaya produksi dapat dipengaruhi oleh 
kenaikan harga bahan baku dan kenaikan 
upah/gaji karyawan. 
Akibat dari inflasi begitu jelas yakni 
penurunan kemampuan daya beli baik individu 
maupun perusahaan. Peristiwa inflasi dapat kita 
jumpai di hampir seluruh negara di dunia. Di 
dalam perekonomian terdapat kondisi tertentu 
yang menyebabkan tingkat harga melonjak 
sekaligus, tetapi terkadang juga ada penyebab 
lain yang menyebabkan kenaikan harga 
berlangsung terus menerus secara perlahan.  
 
D. Suku Bunga SBI 
Suku bunga merupakan imbal atas dana yang 
dipinjam (Reilly dan Brown, 1997). Pada waktu 
perusahaan merencanakan pemenuhan kebutuhan 
modal sangat dipengaruhi oleh tingkat bunga 
yang berlaku saat itu. Apakah akan menerbitkan 
sekuritas ekuitas atau hutang. Karena penerbitan 
obligasi atau penambahan hutang hanya 
dibenarkan jika tingkat bunganya lebih rendah 
dari earning power dari penambahan modal 
tersebut (Riyanto, 1990). 
Dalam dunia properti, suku bunga berperan 
dalam meningkatkan aktivitas ekonomi. Semakin 
rendah suku bunga maka akan menyebabkan 
biaya peminjaman yang lebih rendah. Suku 
bunga yang rendah akan merangsang aktivitas 
investasi dan menyebabkan harga saham 
meningkat. SBI atau Sertifikat Bank Indonesia 
merupakan surat berharga yang diterbitkan oleh 
Bank Sentral (Bank Indonesia). Suku bunga 
Sertifikat Bank Indonesia sering kali 
diindentikkan dengan aktiva yang bebas resiko 
atau risikonya nol sehingga yang paling kecil. 
Pada penelitian Haryanto (2007) mengungkapkan 
bahwa besarnya suku bunga SBI mempengaruhi 
resiko sistematik perusahaan. Semakin kecil suku 
bunga Bank Indonsesia maka semakin besar 
resiko sistematik perusahaan. Hal ini disebabkan 
suku bunga Bank Indonesia sering kali menjadi 
patokan dalam menentukan besarnya bunga 
kredit dan tabungan. Suku bunga SBI yang tinggi 
akan tidak menggairahkan perkembangan usaha-
usaha karena mengakibatkan suku bunga bank 
yang lain juga tinggi, sehingga rendahnya suku 
bunga SBI mengandung resiko lesunya ekonomi. 
Hal ini mengakibatkan tingginya resiko 
berinvestasi di pasar modal. 
 
E. Nilai tukar atau kurs atau Exchange Rate 
Nilai tukar mata uang adalah harga mata uang 
suatu negara terhadap negara lainnya, misalnya 
harga dari satu dolar amerika yang saat ini Rp. 
11.400 atau harga satu dolar hongkong (HKD) 
sebesar Rp. 1.500 dan seterusnya. 
Nilai tukar atau lazim juga disebut kurs valuta 
dalam berbagai transaksi ataupun jual beli valuta 
asing, dikenal ada empat jenis yakni (Dornbusch 
dan Fischer, 1992): 
a. Selling Rate (kurs jual) 
b. Middle Rate (kurs tengah) 
c. Buying Rate (kurs beli) 
d. Flat Rate (kurs flat) 
Dimana dari empat jenis di atas yang digunakan 
adalah nilai kurs tengah rupiah terhadap US 
Dolar. 
Kurs merupakan salah satu harga yang 
terpenting dalam perekonomian terbuka 
mengingat pengaruh yang demikian besar bagi 
neraca transaksi berjalan maupun variabel ‐
variabel makro ekonomi yang lain. Ada dua 
pendekatan yang digunakan untuk menentukan 
nilai tukar mata uang yaitu pendekatan moneter 
dan pendekatan pasar. Dalam pendekatan 
moneter, nilai tukar mata uang di definisikan 
sebagai harga dimana mata uang asing diperjual 
belikan terhadap mata uang domestik dan harga 
tersebut berhubungan dengan penawaran dan 
permintaan uang. 
Ekuitas yang merupakan bagian dari kekayaan 
(wealth) perusahaan dapat mempengaruhi nilai 
tukar uang melalui permintaan uang. Sebagai 
contoh semakin tinggi harga saham akan 
menyebabkan semakin tinggi permintaan uang 
dengan tingkat bunga yang semakin tinggi pula, 
sehingga hal ini akan menarik minat investor 
asing untuk menanamkan modalnya dan hasilnya 
terjadi apresiasi terhadap mata uang domestik. 
 
F.  Produk Domestik Bruto (PDB) 
Laju pertumbuhan ekonomi adalah suatu 
proses kenaikkan output perkapita jangka 
panjang. Penekanan pada proses karena 
mengandung unsur dinamis, perubahan dan 
perkembangan. Oleh karena itu pemakaian 
indikator pertumbuhan ekonomi akan dilihat 
dalam kurun waktu tertentu. Misalnya Pelita atau 
periode tertentu tapi dapat pula secara tahun. 
Laju pertumbuhan ekonomi akan diukur melalui 
perkembangan PDB yang diperoleh dari Badan 
Pusat Statistik. Adapun cara perhitungannya:  
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Δ PDB =      
dimana : Δ PDB = Pertumbuhan ekonomi (rate of 
growth)  
PDB  = Produk domestik bruto  
x‐1   = Tahun sebelum 
 
 
III. HUBUNGAN ANTAR KONSEP 
 
A. Pengaruh Inflasi terhadap Indeks Harga 
Saham. 
Pengaruh inflasi terhadap indeks harga 
saham menunjukkan makin tinggi inflasi akan 
semakin menurunkan tingkat profitabilitas 
perusahaan. Dengan turunnya profit perusahaan 
akan memberikan kabar yang buruk bagi para 
trader di bursa saham dan mengakibatkan 
turunnya harga saham perusahaan tersebut 
(Widjojo, 2003). 
Dampak inflasi yang paling terasa adalah 
meningkatkan harga barang-barang kebutuhan 
pokok. Meningkatnya harga barang kebutuhan 
sehari-hari akan juga meningkatkan harga bahan-
bahan produksi yang diperlukan. Dengan begitu 
biaya yang perlu dikeluarkan oleh perusahaan 
akan juga meningkat. Biaya yang meningkat akan 
menaikkan harga barang/jasa yang diproduksi 
oleh perusahaan. Harga barang/jasa akan 
mengurangi minat dari masyarakat untuk 
membeli barang/jasa tersebut sehingga 
keuntungan yang diperoleh perusahaan akan 
menurun dan imbasnya terhadap harga saham 
yang turut pula menurun. Jadi dapat disimpulkan 
bahwa inflasi akan berdampak negatif terhadap 
indeks harga saham, apabila inflasi makin tinggi 
maka indeks harga saham akan semakin turun 
demikian juga sebaliknya. 
 
B. Pengaruh Suku Bunga Sertifikat Bank 
Indonesia terhadap Indeks Harga Saham 
Menurut Budiono (1996), suku bunga adalah 
harga yang harus dibayar apabila terjadi 
pertukaran antara satu rupiah sekarang dan satu 
rupiah nanti. Adanya kenaikan suku bunga yang 
tidak wajar akan menyulitkan dunia usaha untuk 
membayar beban bunga dan kewajiban, karena 
suku bunga yang tinggi akan menambah beban 
bagi perusahaan sehingga secara langsung akan 
mengurangi profit perusahaan. 
Pengaruh suku bunga SBI terhadap harga 
properti juga turut mempengaruhi profit 
perusahaan dimana para investor menjadi enggan 
menginvestasikan uangnya untuk properti karena 
suku bunga yang tinggi. Dampak suku bunga SBI 
dapat mempengaruhi suku bunga pinjaman dan 
simpanan. Semakin tinggi suku bunga pinjaman 
masyarakat makin enggan untuk 
menginvestasikan modalnya pada properti. 
Padahal investasi pada properti membutuhkan 
modal yang besar, dimana tidak semua calon 
pembeli memiliki uang kas untuk membayar 
tunai dari properti tersebut dan opsi untuk 
mengatasi hal tersebut adalah kredit. Harga 
rumah akan menjadi lebih mahal dari harga 
seharusnya akibat suku bunga kredit yang tinggi. 
Suku bunga simpanan yang tinggi akan memacu 
para investor untuk tetap menyimpan uangnya di 
bank daripada harus menanamkan modalnya ke 
dalam investasi yang beresiko lebih tinggi seperti 
saham. Jadi suku bunga memiliki pengaruh 
negatif terhadap indeks harga saham, apabila 
suku bunga SBI naik maka akan mengakibatkan 
indeks harga saham menurun demikian juga 
sebaliknya. 
 
C. Pengaruh Nilai Tukar (Rp. terhadap US$) 
terhadap Indeks Harga Saham 
Apabila nilai tukar rupiah terhadap dolar 
melemah maka akan berpengaruh pada industri 
properti. Sebagai contoh pembangunan properti 
yang menggunakan bahan bangunan impor 
membuat biaya yang harus dikeluarkan 
perusahaan menjadi tinggi. Padahal perusahaan 
pada sektor properti dalam memperoleh bahan 
bangunan terkadang harus impor dari negara lain. 
Dengan melemahnya rupiah terhadap US dolar 
maka biaya yang dibutuhkan untuk memperoleh 
bahan bangunan tersebut menjadi tinggi dan jelas 
menjadi beban bagi perusahaan apabila tidak 
dapat mencapai penjualan yang diinginkan. 
Imbasnya terhadap indeks harga saham 
perusahaan akan cenderung menurun. Namun 
terdapat dampak lain dari melemahnya rupiah 
terhadap dolar dapat berdampak positif terhadap 
indeks harga saham. Penyebabnya menurut Jawa 
Pos National Network, 6 Maret 2014 mencatat 
pada tahun 2013 IHSG dikuasai oleh sektor asing 
sebesar 60% dari keseluruhan  saham yang 
diperjualbelikan di bursa saham. 
 
D. Pengaruh Pertumbuhan PDB (Produk 
Domestik Bruto) terhadap Indeks Harga 
Saham 
Park (1997) yang meneliti kaitan antara 
variabel makro, harga konsumen, PDB, tingkat 
inflasi, suku bunga dan return saham menemukan 
adanya pengaruh positif antara pertumbuhan 
PDB dan return saham. Dengan meningkatnya 
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kinerja ekonomi yang dicerminkan oleh laju PDB, 
investor cenderung akan lebih banyak 
berinvestasi di pasar modal. Dengan 
meningkatnya laju PDB menandakan naiknya 
kemampuan daya beli masyarakat, dimana 
dampaknya para investor akan makin memiliki 
modal untuk berinvestasi di pasar modal, 
sehingga dapat disimpulkan bahwa PDB akan 
berpengaruh positif terhadap indeks harga saham 
karena meningkatnya daya beli masyarakat. 
 
E. Hipotesa 
Hipotesa 1: Diduga terdapat pengaruh faktor 
inflasi yang signifikan terhadap 
indeks harga saham di BEI secara 
parsial. 
Hipotesa 2: Diduga terdapat pengaruh faktor 
suku bunga SBI yang signifikan 
terhadap indeks harga saham di 
BEI secara parsial. 
Hipotesa 3:  Diduga terdapat pengaruh faktor 
kurs rupiah terhadap dolar yang 
signifikan terhadap indeks harga 
saham di BEI secara parsial. 
Hipotesa 4: Diduga terdapat pengaruh faktor 
pertumbuhan Produk Domestik 
Bruto yang signifikan terhadap 
indeks harga saham di BEI secara 
parsial. 
Hipotesa 5: Diduga terdapat pengaruh faktor-
faktor makroekonomi yang 
signifikan terhadap indeks harga 
saham di BEI secara bersama-sama. 
 
IV. METODE PENELITIAN 
 
A. Jenis Penelitian dan Teknik Penarikan Sampel 
Jenis penelitian adalah penelitian korelasi, 
penelitian diadakan untuk menguji pengaruh 
variabel-variabel makro terhadap indeks harga 
saham yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. 
Populasi dalam penelitian ini adalah Indeks 
Harga Saham sektor properti yang ada di BEI 
dalam periode Januari 2000 – Desember 2012. 
Adapun teknik pengambilan sampel yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah non-
probability, dengan metode purposive sampling 
dimana sampel harus memenuhi kriteria: 
1. Indeks Harga Saham Gabungan dan Indeks 
Harga Saham sektor Properti yang tercatat di 
Bursa Efek Indonesia pada periode Januari 
1994 sampai dengan Desember 2012.  
2. Data variabel makroekonomi yaitu tingkat 
inflasi, pertumbuhan PDB, suku bunga SBI 
(jangka waktu 1 bulan), dan kurs ($ terhadap 
Rupiah) mulai periode Januari 2000 sampai 
dengan Desember 2012 (data tiap bulan). 
 
B. Definisi Operasional 
Definisi Operasional Variabel adalah definisi 
dari variabel-variabel yang digunakan dalam 
penelitian ini, dan menunjukkan cara pengukuran 
dari masing-masing variabel tersebut, pada setiap 
indikator dihasilkan dari data sekunder dan dari 
suatu perhitungan terhadap formulasi yang 
mendasarkan pada konsep teori. 
 
Variabel Dependen (Y): 
1. Konsep: Indeks harga saham sektor Properti 
(Y1) 
Definisi: Indikator pergerakan harga saham 
sektor properti yang tercatat Indeks 
Saham Gabungan yang ada  
Indikator empirik: harga penutupan (closing 
price) sektor properti tiap bulan 
pada periode 2000 - 2012. 
 
Variabel Independen (X1,X2,X3,X4) 
1. Konsep: Laju Inflasi (X1) 
Definisi: Indikator proses meningkatnya 
harga-harga secara umum dan terus 
menerus (kontinu) dan saling 
pengaruh-mempengaruhi, atau  
bertambahnya persediaan uang 
yang menyebabkan meningkatnya 
harga (Sadono, 2000). 
Indikator empirik: Laju inflasi di Indonesia 
per bulan 
2. Konsep: Suku Bunga Sertifikat Bank 
Indonesia (X2) 
Definisi: Surat berharga yang dikeluarkan 
oleh Bank Indonesia berjangka 
pendek (1 bulan) sebagai 
pengakuan utang dengan sistem 
diskonto/ bunga (Thobarry, 2009)  
Indikator empirik: Tingkat suku bunga SBI 
periode per bulan 
3. Konsep:  kurs atau nilai tukar (X3) 
Definisi: Nilai tukar mata uang suatu negara 
terhadap mata uang negara lain. 
Indikator empirik: Nilai tukar tengah Rupiah 
terhadap US Dolar 
4. Konsep: Laju Produk Domestik Bruto (X4) 
Definisi: proses kenaikkan output perkapita 
jangka panjang. Variabel ini diukur 
dengan menginterpolasi data 
tahunan Produk Domestik Bruto 
(PDB) yang dikeluarkan oleh 
Badan Pusat Statistik. Dalam arti 
yang lebih luas, interpolasi 
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merupakan upaya mendefinisikan 
suatu fungsi dekatan fungsi analitik 
yang tidak diketahui atau 
pengganti fungsi rumit yang tak 
mungkin diperoleh persamaan 
analitiknya (Sandy, 2007). 
Indikator empirik: Laju pertumbuhan 
Produk Domestik Bruto dalam 
bentuk per bulan hasil interpolasi. 
 
C. Metode dan Prosedur Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data dalam penelitian 
ini adalah melalui dokumentasi, yaitu 
mengumpulkan dokumen-dokumen yang 
diperlukan dalam penelitian ini. Jenis data yang 
digunakan adalah data sekunder yang sumber 
datanya mencatat data bulanan. Data tersebut 
diambil dari: 
1. Statistik Ekonomi Keuangan Indonesia, Bank 
Indonesia. 
2. Badan Pusat Statistik. 
3. Publikasikan divisi riset pengembangan BEI: 
 Monthly Statistic 
 Fact book IDX 
 Indonesian Capital Market Directory 
 Yahoo Finance 
 
D.  Teknik Analisis 
Teknik analisis yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah analisis data kuantitatif, 
untuk memperkirakan secara kuantitatif pengaruh 
dari beberapa variabel Independen secara 
bersama-sama maupun secara sendiri-sendiri 
terhadap variabel dependen. Hubungan 
fungsional antara satu variabel dependen dengan 
variabel independen dapat dilakukan dengan 
regresi berganda dan  menggunakan data 
gabungan antara cross section dan time series. 
Metode analisis yang digunakan adalah Ordinary 
Least Square (OLS) dengan model sebagai 
berikut: 
 
Model pertama (Y=IHP) 
 
 
dimana : 
Y  = Indeks harga saham sektor properti 
a   = konstanta 
b1, b2, b3,.. = koefisien regresi 
X1 = Inflasi 
X2 = Suku Bunga SBI 
X3 = Nilai tukar Rp. Vs US$ 
X4 = Pertumbuhan PDB 
e  = error 
 
Nilai koefisien regresi sangat berarti sebagai 
dasar analisis. Koefisien b akan bernilai positif (+) 
jika menunjukkan hubungan yang searah antara 
variabel independen dengan variabel dependen, 
artinya kenaikan variabel independen akan 
mengakibatkan kenaikan variabel dependen, 
begitu pula sebaliknya jika variabel independen  
mengalami penurunan. Sedangkan nilai b akan 
negatif jika menunjukkan hubungan yang 
berlawanan. Artinya kenaikan variabel 
independen akan mengakibatkan penurunan 
variabel dependen, demikian pula sebaliknya. 
Model persamaan yang diperoleh dari 
pengolahan data diupayakan tidak terjadi gejala 
multikolinearitas, heteroskedastisitas dan 
Autokorelasi. Untuk mengetahui ada tidaknya 
gejala-gejala tersebut akan dilakukan uji terlebih 
dahulu dengan uji asumsi klasik yang terdiri dari:  
1. Uji Multikolinearitas 
2. Uji Heteroskedastisitas 
3. Uji Normalitas 
4. Uji Autokorelasi  
 
V.   PEMBAHASAN 
 
Untuk menguji pengaruh faktor-faktor 
makroekonomi seperti inflasi, suku bunga SBI, 
kurs, dan pertumbuhan PDB terhadap indeks 
harga saham sektor property, maka dilakukan 
analisa regresi dengan melakukan uji asumsi 
klasik terlebih dahulu. 
 
A. Uji Asumsi Klasik 
Sebelum dilakukan pengujian hipotesis, 
diperlukan pengujian asumsi klasik, yakni uji 
multikolinearitas, uji heterokedastisitas, uji 
normalitas, dan uji autokorelasi dengan criteria 
uji sebagai berikut:  
 
1. Uji Multikolinearitas 
Untuk mendeteksi ada tidaknya 
multikoliniearitas dalam model regresi dapat 
dilihat dari tolerance value atau variance 
inflation factor (VIF).  
Hipotesis yang akan diuji pada pengujian 
multikolinearitas adalah: 
H0: Tidak terjadi multikolinearitas pada model 
regresi 
H1:  Terjadi multikolinearitas pada model regresi 
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Tabel 1 (atas) Hasil Penelitian 
 
Tabel 2 (bawah) Uji Asumsi Klasik 
Keterangan VIF DW Kolmogorov-
Smirnov 
Levene Test 
(Sig.) 
Indeks Harga Properti 
Periode 2000-2012 (Y) 
   0.000 
Inflasi (X1) 1.048   0.004 
Suku Bunga SBI (X2) 1.354   0.000 
Kurs Rp. Terhadap 
US$ (X3) 
1.073 
  
0.000 
Laju PDB (X4) 1.280   0.001 
Hasil  0.068 0.779  
Sig.   0.579  
 
Penerapan pada nilai VIF yang diperoleh 
adalah:  
a. Jika nilai VIF < 10, maka gagal tolak H0 
b. Jika nilai VIF ≥ 10, maka tolak H0 
 
Tabel menunjukkan bahwa besar VIF inflasi = 
1.048, VIF suku bunga SBI = 1.354, VIF kurs = 
1.073, dan VIF PDB Growth 1.280. Dimana 
apabila terjadi multikolinearitas VIF akan lebih 
dari sama dengan (>) 10, sedangkan hasil uji 
semua VIF variabel independen di bawah 10. 
Maka dapat dikatakan bahwa persamaan regresi 
ini tidak mengalami gejala multikolinearitas atau 
gagal tolak H0. 
 
2. Uji Heteroskedastisitas 
Untuk mendeteksi adanya gejala 
homoskedastisitas antar variabel independen 
maka digunakan uji Levene’s Test.  
Hipotesis yang akan diuji yaitu : 
H0: Terjadi homoskedastisitas pada model regresi 
H1: Tidak terjadi homoskedastisitas pada model 
regresi  
 
Kriteria keputusan dalam melakukan uji 
statistik Levene test adalah: 
a. Jika nilai signifikasi ≥ α, maka gagal tolak H0 
(α = 5%) 
b. Jika nilai signifikansi < α, maka tolak H0 (α = 
5%) 
 
Berdasarkan data tabel di atas menunjukkan 
hasil signifikansi semua variabel di bawah 5% 
(<0.05) maka tolak H0. Maka dapat disimpulkan 
bahwa variabel inflasi, suku bunga SBI, kurs, 
pertumbuhan PDB, dan Indeks harga saham 
sektoral tidak terjadi homoskedastisitas. 
 
3. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui 
apakah dalam regresi variabel residual sudah 
terdistribusi secara normal atau tidak. Pengujian 
normalitas dilakukan dengan menggunakan uji 
Kolmogorov-Smirnov. Data yang terdistribusi 
normal ditunjukkan dengan nilai signifikansi di 
atas α = 5% atau 0,05 (Ghozali, 2001).  
Hipotesis yang akan diuji normalitas adalah : 
H0: Residual terdistribusi normal 
H1: Residual tidak terdistribusi normal 
Keterangan B t F Total Sign. 
Constant 178.854 3.002   0.003 
Indeks Harga 
Properti Periode 
2000-2012 (Y) 
   
  
Inflasi (X1) -14.735 -0.027   0.979 
Suku Bunga SBI 
(X2) 
-1845.357 -12.196  
 0.000 
Kurs Rp. Terhadap 
US$ (X3) 
0.013 2.072  
 0.040 
Laju PDB (X4) -1145.031 -0.241   0.810 
Adj. R
 
square    0.546 - 
Total   47.694  0.000
b
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Berdasarkan dari uji Kolmogorov-Smirnov, 
menunjukkan signifikansi sebesar 0.579. Nilai ini 
berada di atas tingkat signifikansi 5% yang 
artinya gagal tolak H0. Hal ini menunjukkan 
bahwa data terdistribusi secara normal. 
 
4. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji 
apakah dalam model regresi linear ada korelasi 
antara kesalahan pengganggu antara periode t 
dengan periode t-1 (sebelumnya). Menurut 
Ghozali (2001), model regresi yang baik adalah 
regresi yang bebas dari autokorelasi.  
Hipotesis yang digunakan dalam uji 
autokorelasi antara lain : 
H0: Tidak ada autokorelasi positif atau negatif 
H1: Ada autokorelasi positif atau negatif 
 
Dasar pengambilan keputusan ada tidaknya 
autokorelasi, yaitu:  
a. Jika nilai DW test berada di antara batas atas 
(du) dan (4-du), maka koefisien autokorelasi 
sama dengan nol yang berarti tidak ada 
autokorelasi positif atau negatif. 
b. Jika nilai DW test lebih kecil dari batas bawah 
(dL), maka koefisien autokorelasi lebih besar 
daripada nol yang berarti ada autokorelasi 
positif. 
c. Jika nilai DW test lebih besar daripada (4-dL), 
maka koefisien autokorelasi lebih kecil 
daripada nol yang berarti ada autokorelasi 
negatif. 
d. Jika nilai DW test berada di antara batas 
bawah (dL) dan batas atas (dU) atau di antara 
(4-dL) dan (4-dU), maka tidak dapat 
disimpulkan apakah ada autokorelasi positif 
atau negatif 
 
Berdasarkan tabel di atas, hasil uji Durbin-
Watson (DW) menunjukkan 0.068 dimana hasil 
ini lebih kecil dari batas bawah (n= 150, k=4) dL 
= 1.571 jadi dapat disimpulkan bahwa terdapat 
autokorelasi positif.  
 
B. Uji Hipotesis 
Setelah memastikan kedua persamaan regresi 
telah memenuhi uji asumsi klasik, maka 
dilakukan pengujian hipotesis yang telah 
ditetapkan. Sebelum melakukan pengujian 
hipotesis, maka terlebih dahulu membuat 
persamaan regresi yang baru dengan 
menggunakan data yang telah memenuhi uji 
asumsi klasik seperti ditunjukkan pada tabel di 
atas. 
Berdasarkan tabel di atas maka persamaan 
regresinya adalah sebagai berikut: 
Indeks Sektor Properti = 178.854 – 14.735 Inflasi 
– 1845.357 Sukubunga SBI + 0.013 kurs – 
1145.031 PDB growth + e    
 
Uji F 
Berdasarkan tabel di atas didapatkan nilai 
probabilitas F (Indeks sektoral) adalah sebesar 
0,000. Kriteria pengambilan keputusan 
didasarkan pada tingkat signifikansi sebesar 5%. 
Hasilnya menunjukkan p-value lebih kecil dari 
5% maka hipotesis kedua dapat diterima, artinya 
kelima variabel independen pada periode 2000-
2012, secara serempak berpengaruh signifikan 
terhadap Indeks harga saham sektor properti.  
 
Uji t 
Sedangkan uji statistik t menunjukkan 
bagaimana pengaruh variabel independen 
terhadap variabel dependen secara parsial. Dari 
hasil uji t yang terdapat pada hasil persamaan 
regresi dalam tabel 4.18 dan tabel 4.19 dapat 
dijelaskan sebagai berikut: 
 Nilai probabilitas inflasi adalah 0.979. Nilai p 
value> 5%, maka tolak H1 dan terima H0. Hal 
ini menunjukkan bahwa inflasi tidak 
berpengaruh signifikan terhadap Indeks harga 
saham sektor properti. 
 Nilai probabilitas suku bunga SBI adalah 
0.000. Nilai p value< 5%, maka terima H1 dan 
tolak H0. Hal ini menunjukkan bahwa suku 
bunga SBI berpengaruh signifikan terhadap 
indeks harga saham sektor properti. 
 Nilai probabilitas kurs adalah 0.040. Nilai p 
value< 5%, maka terima H1 dan tolak H0. Hal 
ini menunjukkan bahwa profitabilitas kurs 
berpengaruh signifikan terhadap Indeks harga 
saham sektor properti. 
 Nilai probabilitas PDB growth  adalah 0.810. 
Nilai p value> 5%, maka tolak H1 dan terima 
H0. Hal ini menunjukkan bahwa PDB growth 
tidak berpengaruh signifikan terhadap Indeks 
harga saham sektor property. 
 
 
Koefisien Determinasi Regresi 
Pada tabel di atas dapat dilihat bahwa nilai 
adjusted R square menunjukkan angka 0.546 atau 
54,6%. Hal ini menunjukkan bahwa variabel 
independen memberikan kontribusi sebesar 
54,6% untuk menjelaskan setiap perubahan 
Indeks harga saham sektor properti selama 2000-
2012 sedangkan 45,4% dijelaskan oleh sebab lain. 
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Berdasarkan pengolahan data pada persamaan 
regresi, dengan uji secara parsial (uji t), maka 
hasil penelitian adalah sebagai berikut: 
1. Inflasi 
Hipotesis pertama dalam penelitian ini adalah 
inflasi berpengaruh signifikan secara parsial 
terhadap indeks harga saham. Namun dari hasil 
penelitian terhadap Indeks Sektor properti dan 
IHSG menunjukkan bahwa inflasi tidak 
berpengaruh signifikan terhadap indeks harga 
saham sektor properti dan Indeks Harga Saham 
Gabungan. Hasil ini berkebalikan dengan 
Thobarry (2008) yang menyatakan bahwa inflasi 
berpengaruh secara signifikan terhadap Indeks 
harga saham. Namun sesuai yang diungkapkan 
Kewal (2012) dan Sangkyun (1997) dimana juga 
mengungkap bahwa inflasi tidak berpengaruh 
terhadap Indeks harga saham. Berdasarkan data 
inflasi pada statistik deskriptif, rata-rata laju 
inflasi selama periode penelitian 2000-2012 
adalah 0.006 atau 0.6%. Hal ini menandakan 
bursa saham masih bisa menerima jika laju inflasi 
apabila laju inflasi per bulan sekitar 0.6%. 
Sedangkan pada periode penelitian 1994-1999 
menunjukkan laju inflasi 1.3% per bulannya. 
Hasil uji menunjukkan bahwa laju inflasi tidak 
berpengaruh signifikan terhadap Indeks Harga 
Saham pada bulan tersebut. 
 
2. Suku Bunga SBI 
Hipotesis berikutnya dalam penelitian ini 
adalah suku bunga SBI berpengaruh signifikan 
terhadap indeks harga saham sektoral dan IHSG. 
Nilai tabel t menunjukkan -12.196 dan tingkat 
signifikansinya 0.00 dimana hasil ini 
menandakan bahwa suku bunga SBI berpengaruh 
signifikan negatif terhadap indeks harga saham 
sektoral. Sedangkan periode 1994-1999 nilai 
tabel t menunjukkan -5.008 dan tingkat 
signifikansi 0.00 sehingga juga menghasilkan 
pertanda bahwa SBI berpengaruh negatif 
signifikan secara parsial terhadap IHSG. Hasil 
penelitian ini konsisten dengan yang dilakukan 
oleh Khan, Ahmad ,dan Abbas (2011) yang 
mengungkapkan SBI berpengaruh terhadap harga 
saham. Namun hasil ini tidak konsisten dengan 
yang diungkapkan oleh Suramaya Suci Kewal 
(2012) yang mengatakan bahwa suku bunga SBI 
tidak berpengaruh terhadap IHSG.  
Hasil penelitian menjelaskan bahwa suku 
bunga SBI dapat menjadi faktor yang 
diperhitungkan oleh para investor dalam 
menginvestasikan modalnya ke saham properti. 
Suku bunga SBI yang meningkat dapat 
mempengaruhi tingkat suku bunga simpanan dan 
kredit. Tingkat suku bunga kredit yang rendah 
akan menarik para investor untuk berinvestasi 
modalnya pada properti karena kredit yang kecil 
sehingga pihak pengembang atau developer 
makin mendapatkan keuntungan dari suku bunga 
kredit yang rendah. Namun semakin tinggi 
tingkat suku bunga deposito akan memicu para 
investor untuk menyimpan uangnya di bank. 
 
3. Kurs Rupiah Indonesia terhadap US Dollar 
(Amerika) 
Selanjutnya hipotesis ketiga dalam penelitian 
ini adalah kurs rupiah terhadap dolar berpengaruh 
signifikan negatif secara parsial terhadap indeks 
harga saham sektoral. Berdasarkan hasil nilai 
tabel t untuk periode 2000-2012 menunjukkan 
2.072, periode 1994-1999 dengan nilai 2.013 dan 
tingkat signifikansi 0.040 atau 4% dan 0.048 atau 
4.8%. Dari hasil ini dapat disimpulkan bahwa 
kurs rupiah terhadap dolar memiliki hubungan 
signifikan positif terhadap indeks harga saham 
sektoral dan IHSG sehingga tolak H0.  
Hasil penelitian membuktikan bahwa kurs 
rupiah berpengaruh positif terhadap indeks harga 
saham sektoral dan IHSG. Hal ini dimungkinkan 
karena dengan melemahnya kurs rupiah terhadap 
dolar akan menarik minat para investor asing 
untuk berinvestasi pada indeks harga saham 
sektor properti di Indonesia.   
 
4. PDB Growth 
Hipotesis ke empat dalam penelitian ini adalah 
laju pertumbuhan PDB (growth) berpengaruh 
signifikan positif secara parsial terhadap indeks 
harga saham sektoral. Berdasarkan hasil tabel t 
periode 2000-2012 menunjukkan -0.0241 dan 
tingkat signifikansi 0.810 di mana batas 
signifikansi data adalah 5% (0.05). Sedangkan 
periode 1994-1999 hasil tabel t 0.684.  
Jadi dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan 
PDB tidak berpengaruh secara signifikan 
terhadap indeks harga saham. Hasil ini tidak 
sesuai dengan hipotesa awal yang menyatakan 
bahwa PDB berpengaruh secara positif terhadap 
indeks harga saham. Hal ini mungkin disebabkan 
karena Produk Domestik Bruto yang diukur 
adalah PDB milik masyarakat Indonesia atau 
investor lokal, sedangkan penguasaan dari BEI 
sebagian dipegang besar oleh investor asing. 
Oleh sebab itu PDB menjadi tidak berpengaruh 
terhadap perubahan Indeks Harga Saham. 
Kesesuaian hasil penelitian dengan yang 
diungkap oleh Kewal (2012) dimana GDP tidak 
berpengaruh terhadap indeks harga saham, 
namun hasil ini tidak konsisten dengan yang 
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diungkapkan oleh Hasan Mohammed dan Ahmad 
Diab (2012) dimana GDP berdampak positif 
terhadap return saham.  
Uji statistik-F menunjukkan hasil seluruh 
variabel independen secara serempak pada 
periode 2000-2012 dengan menggunakan Indeks 
harga sektor properti sebagai variabel dependen 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Hal ini ditunjukkan dengan hasil uji F baik 
dengan Indeks Harga Saham sektor properti 
maupun dengan nilai signifikan 0.000 yang 
mengindikasikan bahwa kurs dan suku bunga 
SBI mampu menguatkan hubungan antara inflasi 
dan laju pertumbuhan PDB, sehingga dapat 
dikatakan inflasi dan PDB growth berpengaruh 
secara signifikan terhadap nilai perusahaan ketika 
nilai kurs dan tingkat suku bunga SBI meningkat. 
Hasil ini sesuai dengan hipotesis kelima, yaitu 
inflasi, suku bunga SBI, kurs rupiah terhadap 
dolar, laju pertumbuhan PDB secara serempak 
berpengaruh signifikan terhadap Indeks harga 
saham. 
Namun penelitian ini memiliki beberapa 
kelemahan ditunjukkan dengan hasil uji asumsi 
autokorelasi dan heteroskedastisitas yang masih 
menunjukkan adanya error. Hal ini dapat 
disebabkan oleh data dalam penelitian ini yang 
bersifat runtut waktu atau time series, selain itu 
dalam periode 2000 hingga 2012 ada beberapa 
lonjakan indeks harga saham yang cukup 
signifikan. Oleh sebab itu dalam mengatasi agar 
tidak terjadi autokorelasi dan heteroskedastisitas 
diperlukan mengeluarkan data-data yang outlier 
dari model regresi. Namun tujuan penelitian ini 
adalah untuk melihat apakah indeks harga saham 
terpengaruh oleh variabel makroekonomi dari 
periode tahun 2000 hingga 2012 sedangkan 
apabila mengeluarkan data yang outlier tersebut 
maka periode penelitian akan terpangkas pada 
beberapa bagian. Sehingga penelitian ini tetap 
menggunakan data-data tersebut sebagai bagian 
penelitian. 
 
V.  SIMPULAN DAN SARAN 
 
A. Simpulan 
Berdasarkan hasil penelitian menggunakan 
regresi linear berganda dengan persamaan regresi 
yang telah dibentuk, penelitian ini tidak mampu 
menjawab tujuan dan hipotesis penelitian yang 
ada. Simpulan dari hasil penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
1. Secara serempak inflasi, suku bunga SBI, 
Kurs (Rupiah Vs Dolar), dan PDB growth 
berpengaruh signifikan terhadap Indeks Harga 
saham, dengan demikian hipotesis 5 diterima. 
2. Secara parsial suku bunga SBI berpengaruh 
signifikan negatif dan Kurs Rupiah terhadap 
Dolar berpengaruh signifikan positif terhadap 
Indeks Harga Saham. Sedangkan untuk inflasi 
dan pertumbuhan PDB secara parsial tidak 
berpengaruh terhadap Indeks harga saham 
baik Indeks harga saham sektor properti. 
 
B. Saran 
Saran yang dapat diberikan untuk penelitian 
berikutnya adalah: 
1. Menggunakan model analisa lain seperti 
Eviews yang lebih sesuai untuk data time 
series daripada SPSS. 
2. Menggunakan variabel lain seperti faktor 
fundamental internal yakni faktor dari dalam 
perusahaan yang berpengaruh signifikan 
terhadap Indeks harga saham 
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